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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)

Avalons varde minskade 1,6 % i december medan SIX Return Index sjonk
2,7 %. Fondens innehav i Sleep Cycle och Embracer var de storsta positiva
bidragsgivarna medan Bonesupport och Camurus hade storst negativ paverkan
pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 98 % under manaden. Fonden &dgde vid
manadens slut aktier i 28 bolag samt en indexexponering genom index-ETFer
motsvarande 4 % av fonden.

Under manaden inkom ett bud pa fondens innehav i Sleep Cycle. Lancelot
anser att budet ar opportunistiskt och vasentligt undervérderar Sleep Cycle?.
Fonden salde ett par mindre innehav under manaden daribland Wallenstam,
medan Swedbank ar ett nytt innehav. Embracer flyttade under manaden
fran First North till Nasdag OMX, vilket vi 6ver tid bedémer kommer att vara
positivt for aktien. Avalon gar in i 2023 med en portfolj som vi bedémer har
goda mojligheter att leverera bra avkastning jamfort med borsen. Efter ett svagt
borsar dar varderingen mellan bolagen pa aktiemarknaden skiljer sig at kraftigt,
ser vi ocksa battre mojligheter dn pa lange att hitta nya undervarderade bolag
att addera till portfoljen.

Avalons varde minskade 28,8 % under 2022 jamfort med SIX Return som sjonk
22,8 %. Bonesuppport och Camurus bidrog klart mest positivt till avkastningen
under aret, men &ven Nordea, Trelleborg och Photocure gav bra positiva
bidrag. P4 den negativa sidan bidrog Bambuser och Embracer mest negativt till
avkastningen foljt av Thunderful Group, RVRC, och Lindab.

Skillnaden mot jamforelseindex kan till stor del forklaras av att stora bolag
som grupp presterade betydligt battre an sma- och medelstora bolag mot
vilka fonden &r 6verviktad. Exempelvis sjonk OMXS 30 14 % medan Carnegie
Small Cap Index sjonk 32 % och First North 25 sjonk hela 50 %. Manga mindre
bolag har fatt se sina aktiekurser slaktade pa borsen. | manga fall skedde det pa
goda grunder, men dven mindre besvikelser straffades mycket hart i den osakra
borsmiljo som radde under aret. Utdver det var det flera sma- och medelstora
bolag med robusta affairsmodeller och relativt stark operationell utveckling
som foll rejalt under 2022, nar investerare flydde fran mindre likvida aktier tll
férman for storbolag. En mindre, men inte obetydlig faktor, var att ett antal
aktier som fonden inte investerar i pa grund av hallbarhetsskal gav ett ovanligt
stort positivt bidrag till index under 2022 (t.ex. Swedish Match). Av de storre
sektorerna pa Stockholmsborsen presterade bankaktier bast med en positiv
totalavkastning inrdknat utdelningar (oférandrat exklusive utdelningar), medan
fastighetsindex sjonk 6ver 40 %. De storre industribolagen minskade som grupp
i varde, men inklusive utdelningar var avkastningen dnda nagot battre an index.

Nar vi forra aret summerade 2021 namnde vi tre faktorer som paverkade
fondens relativa avkastning negativt och som vitrodde skulle andras under 2022.
Det forsta var den svaga utvecklingen for nagra av fondens halsovardsbolag

Se dven foljande externa ldnkar angdende Sleep Cycle:
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framforallt Bonesupport och Camurus, det andra var
multipelkontraktionen foér fondens innehav inom dataspelssektorn
och det tredje var de ohallbart hoga varderingarna i manga bolag
som fonden inte dgde t.ex. serieférvarvare och fastighetsbolag.
Vi gar igenom halsovards- och dataspelsbolagen langre ner i
detta brev, men kan konstatera att Bonesupport och Camurus
aterhdmtade sig medan dataspelsbolagen fortsatte att falla till
annu lagre varderingsmultiplar an vid arets borjan. Pa borsen foll
serieférvarvarna och fastighetsbolagen rejalt under aret i sparen
av hogre marknadsrantor. Avalon hade begransad exponering
mot dessa grupper av bolag. Fonden salde t.ex. det enda
fastighetsinnehav Genova i borjan av aret, men kopte aterigen
fastighetsaktier i borjan av oktober. Manga av de ftillvaxtaktier
som utvecklades starkt under 2021 har dven de fallit mycket det
senaste aret. | vissa av dessa bolag borjar varderingen ndarma sig
intressanta nivaer igen, men ar i de flesta fall fortfarande for hog
for att erbjuda riktigt bra risk/reward.

Nar vi nu gatt in i 2023 forefaller det som att borsen efter en stark
aterhdamtning under hosten borjat prissatta en battre makromiljo.
Det skulle innebara att inflationen avtar relativt snabbt och tillater
centralbankerna att bli mindre atstramande. Ekonomin forsvagas
visserligen men undviker en plagsam lagkonjunktur med hjalp av
efterfrdgan fran ett Kina som lamnat pandeminrestriktionerna
bakom sig. Det scenariot kan visserligen bli fallet, men i en stokig
varld dar politikers beslut (allt fran centralbankschefer till Vladimir
Putin och Xi Jinping) paverkar ekonomin mer an den gjort pa lang
tid, dr osdkerheten stor och antalet rimliga potentiella utfall manga.
Lika troligt ar att Federal Reserve trots lagre inflation fortsatter att
halla rantorna hoga och att det tillsammans med en lagerdriven
nedgang i industrin fortsatter att paverka bade bolagsvinster och
kreditkvalitet till det negativa.

Vi bedémer det dnda som troligt att vi far se nagot lagre
marknadsrantor under aret, dock inte nédvandigtvis av positiva
skal. Manga cykliska bolag kommer efter ett par starka ar sannolikt
att Overraska negativt vad galler orderingang och marginaler under
2023, vilket efter hostens kursuppgangar i manga fall inte langre ar
inprisat i aktierna. Med det i atanke investerar vi framférallt i bolag
som klarar av att vaxa vinsten oberoende av konjunkturen eller dar
varderingen till stor del redan tagit hojd for samre tider. Stora bolag
utgjorde vid arskiftet ca 35 % av fonden och halsovardsektorn 45
%.

Halsovardssbolagen Bonesupport och Camurus aterhamtade sig

och steg 82 % respektive 68 % under 2022. Bolagen beldnades till
skillnad mot forra aret for sina starka tillvaxttal och i Bonesupports
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fall dven ett regulatoriskt godkannande i USA. Vi anser att dessa
aktier fortfarande har potential att atminstone dubblas pa 3-5 ars
sikt och bada ar stora innehav i fonden. Fondens 6vriga innehav i
sektorn avkastade under 2022 battre eller ungefarilinje med index,
bortsett fran Sedana och Q-linea som sjonk med 81 % respektive
90 % under aret?. Bortsett fran de tva sistnamnda innehaven dar
osdkerheten har okat vasentligt under aret (om an inte sa illa
som aktiekurserna antyder) har den underliggande utvecklingen i
bolagen varit bra. Flera av bolagen kommer ocksa att accelerera
sin tillvaxt under 2023 med hjalp av nya eller nyligen lanserade
produkter (t.ex. Bonesupport, OssDsign, Photocure och Xbrane)
och potentialen ar i flera fall stor redan under forsta halvaret av
2023.

Dataspelsbolagen Embracer och Thunderful fortsatte falla under
2022 och multiplarna sjonk fran 12x respektive 9x prognosen for
nasta ars rorelseresultat till 8x och 4x. Den svaga utvecklingen
berodde delvis pa en mindre nedgang i efterfragan (framforallt for
mobilspel) och svagt sentiment i sektorn, men var ocksa till stor
del sjalvforvallad med daliga kassafloden (pga lageruppbyggnad
och hog investeringstakt i nya projekt) och stundtals otydlig
kommunikation till marknaden. Varderingarna for dessa tva bolag
ar alldeles for laga bade i absoluta tal och jamfort ovriga bolag i
sektorn, men bada har mycket att bevisa under det kommande
aret for att aterfa marknadens fortroende.

Swedbank &r ett nytt mindre innehav sedan borjan pa manaden.
Swedbank var fére penningtvattsskandalen den mest I6nsamma
och hogst varderade av de svenska bankerna. Sen dess har banken
varit tvunget att spendera stora resurser pa regelefterlevnad,
vilket ocksa tagit fokus fran mojligheten att vaxa intaktssidan. Det
har lett till att vinsten per aktie i princip har varit oférandrad sen
2018. Var beddémning ar att Swedbank inte kommer att behotva
Oka kostnaderna i samma utstrackning som tidigare, samtidigt
som intdkterna fortsatter att stodjas av en okande ranteniva.
Ett storre botesbelopp vantar fortfarande, men kommer med
stor sannolikhet vara positivt for marknaden da osdkerheten
forsvinner och fokus kan forflyttas till bankens vinsttillvdaxt och
underliggande utdelningskapacitet, vilken ar betydligt hogre an
dagens utdelningandel pa 50 % antyder.

Basta halsningar,

Erik Bertilsson

2F6r mer information kring Sedana se mdnadsbrevet for april och fér Q-linea
mdnadsbevet fér oktober

1 MAN 3 MAN
LANCELOT AVALON A -1,6% 32%
LANCELOT AVALON B -1,7% 31%
SIX RX 2,7% 11,1%

i AR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
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FEM STORSTA INNEHAV % (2022-09-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL AVALONA  JMF-INDEX
1. CAMURUS AB 16,4 % STANDARDAVVIKELSE 21,4 % 22,2%
2. BONESUPPORT 14,5% TRACKING ERROR 13,1%
3. EMBRACER GROUP 9,8% INFORMATIONSKVOT 0,1
4. VOLVO B 53% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. BACTIGUARD 52 % *Berdknas pa 3 ar
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RISKINFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Pa grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). Alla avkastningssiffrorna ar berdaknade efter arvoden och ingen hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SIX
Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Avalon A sedan starten den
1 november 2012 till och med den 31 december 2022. Fonden forvaltas sedan 2017 av Erik Bertilsson. For informationsbroschyr,
fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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